Sene Jiircher Jeitung

High-Yield-ETF sind ein «Murks»

Kames Capital, der schottische Spezialist flir Investments in
Hochzinsanleihen, schiesst mit schwerem Geschitz gegen die ETF in
diesem Bereich.
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iShares ist schon fast ein Synonym fiir ETF. Doch nicht alle ETF sind glinstig und gut.
(Bild: Imago)



Exchange-Traded Funds (ETF) gelten als gute, breit diversifizierte und

glinstige Investments. Tatsachlich lassen sich mit ihnen gut taugliche,
dusserst kostengiinstige Portfolios zusammenstellen — solange sich die
Anleger bzw. ihre Bankkundenberater bewusst sind, was sie jeweils
genau erwerben, und solange aus den tiber tausend ETF, die mittlerweile
an der Schweizer Borse SIX kotiert sind, wirklich auch die geeigneten
Produkte ausgewahlt werden. Nicht zu diesen gehort laut Kames Capital,
einer schottischen Fondsgesellschaft, die ganze Kategorie der ETF auf
Hochzinsanleihen (High-Yield-Bonds, Junk Bonds).

lllusionen liber die Liquiditat

Aufgrund der extrem tiefen oder gar negativen Zinsen sind in letzter Zeit
viele Anleger auf stets schlechtere und/oder stets langer laufende
Obligationen ausgewichen — um noch etwas Rendite zu erhaschen. Dass
dabei am Markt fiir Anleihen von finanziell schmalbriistigen Schuldnern

die Renditen im Vergleich mit jenen der Staatsanleihen auf bedenkliche

Tiefstainde gesunken sind, gilt mittlerweile als Binsenwahrheit — was

bisher aber erst wenige Anleger zum Riickzug motiviert hat.

Denn nicht wenige vermuten, dass ein Kauf von ETF genau in dieser
Lage die richtige Losung sein konnte: Die Anteile konnen an der Borse
jederzeit wie Aktien gehandelt werden (was die Illusion schafft, ein
Ausstieg sei jederzeit zu guten Bedingungen moglich), und dann sind die

Produkte doch breit diversifiziert und giinstig . . .?



Schwieriger Markt fordert die Spezialisten

Den Spezialisten David Ennet und Jack Holmes von Kames Capital ist
nun offensichtlich der Kragen geplatzt. Denn klug in Hochzinsanleihen
zu investieren, ist nicht einfach. Es ist im Gegenteil dusserst
analyseintensiv (jeder Schuldner und jedes Papier miissen einzeln auf
Herz und Nieren gepriift werden) und braucht erfahrene,
hochspezialisierte Handler. Selbst in einem normalen Markt kénnen
Papiere oft nur nach langerer Kaufer-Suche zu einem guten Preis
verkauft werden — und um an gute Neuemissionen heranzukommen,
braucht es Kontakte. Diesen Umstanden konnen sich auch die ETF nicht
entziehen, die allesamt erst in den letzten Jahren aufgelegt wurden, als

die Anleger grundsatzlich meistens kauflustig eingestellt waren.



ETF fiir Hochzinsanleihen entwickeln sich schwach

Totale Wertentwicklung, in Prozent

/ ETF: iShares $ High Yield ETF (Kurs der Anteile)
Benchmark des ETF: iBoxx $ Liquid High Yield Index
Bekanntes Marktbarometer: BofA Merrill Lynch US High Yield Index

100

50

. ’
oy ‘\5«\\ /JJ'
W v/

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Kames Capital NZZ

«Falscher» Vergleichsindex

Aber diese Hiirden stehen quer zum Konzept des Anlageinstruments
ETF. Denn die Starken der ETF zeigen sich nur dann, wenn sie auf sehr
liquide Wertpapiere in einem grossen Massenmarkt lauten. Das sind die
High-Yield-Bonds nicht. Darum miissen die ETF, wie Ennett und Holmes
schreiben, zu Tricks greifen, um «den Markt» abzubilden. Der beliebte
iShares $ High Yield Corp Bond ETF zum Beispiel verwende nicht, wie
der Name suggeriere, den tiblichen amerikanischen Marktindex BofA
Merrill Lynch US High Yield, sondern einen anderen Index, der statt
2000 einzelnen Papieren bloss 1000 enthalte: den iBoxx $ Liquid High
Yield.



Zu hohe Handelskosten

Dieser Index enthalt nur die handelsliquidesten Papiere und ist darum
deutlich anders zusammengesetzt als das tibliche Marktbarometer. Er
entwickelt sich zudem tiber die Zeit hinweg schlechter als der
marktiibliche Index. Der ETF sieht zwar laut seinen Kostenzahlen
glinstig aus, doch die Total Expense Ratio (welche diejenigen
Verwaltungs- und Vertriebskosten angibt, die jahrlich von der Rendite
weggehen) enthilt die Handelskosten nicht - also die Werteinbussen,
die anfallen, weil der ETF Wertpapiere handeln muss, selbst wenn gerade

bloss unvorteilhafte Preise gestellt werden.

Und diese Kosten seien bei Hochzinsanleihen betrachtlich, schreiben
Ennet und Holmes. Darum bleibe die Wertentwicklung der ETF-Anteile
signifikant hinter der Entwicklung seines eigenen Marktindexes zuriick
— der sich bereits schwacher entwickelt als der iibliche Index. Der
genannte ETF von iShares ist laut den Autoren der Studie nicht der

einzige, fiir den dies gilt.

Grundregel: keine ETF auf illiquide Papiere

Generell ist es ausserst heikel, ETF aufzulegen auf Wertpapiere, die nur
schwer gehandelt werden konnen. Zwar konnen Anleger die Anteile des
ETF jederzeit kaufen und verkaufen, und der Kurs des ETF kann sich
auch einmal ein bisschen vom Wert seines Portfolios entfernen — was
allerdings von Anbietern wie Investoren unerwiinscht ist. Entfernt sich

der Wert zu weit, muss der ETF indes bald durch Kaufe oder Verkaufe



von Wertpapieren in seinem Portfolio einen Ausgleich schaffen.

«Knallt» es an einem illiquiden Markt — also stiirzen die Kurse ab und
rennen die Anleger zur Tiir —, so heisst dies, dass kaum noch Kaufer
auftreten und die wenigen, die es gibt, bald auf Spottpreisen beharren.
Konnen ETF nicht mehr garantieren, dass ihre Anleger noch einen
angemessenen Gegenwert bekommen, wenn sie die Anteile verkaufen
wollen, miissen sie den Handel mit den Anteilen einstellen, bis sich die
Lage am Markt beruhigt hat. Das passierte 2015 einem Griechenland-
ETF, als die Borse in Athen voriibergehend geschlossen wurde. Fiir die

Anleger ist das ausserst unschon.

Unerwiinschte Klumpenrisiken

Die ETF kaufen gemeinhin tiberdies nicht alle Papiere, die in einem
Index enthalten sind. Sie beschranken sich nach mechanischen Kriterien
auf diejenigen Papiere, die im Handel am liquidesten sind. Dadurch

konnen Klumpenrisiken entstehen, deren sich der Anleger nicht bewusst



ist.

Ein «gewoOhnlicher» Fondsmanager beschrankt sein Anlageuniversum
hingegen ohnehin, aber nicht auf die gleiche Weise. Das ist gerade bei
Obligationen schwacher Schuldner wesentlich: Gute Fondsmanager
mogen zwar auch liquide Papiere, aber sie achten daneben auf eine
verniinftige Branchen-Durchmischung ihres Portfolios und kaufen am
liebsten Papiere von stabilen Firmen, nicht von solchen, die besonders
hoch verschuldet sind und darum viele Obligationen ausstehend haben

(was die Handelsliquiditat der Papiere erhoht).

Allzu lange Restlaufzeiten

Zudem versuchen sich die Schuldner derzeit aufgrund der tiefen Zinsen
und der Kauffreude der Anleger moglichst langfristig zu verschulden,
was die Restlaufzeiten der Anleihen in Indizes massiv erhoht hat. Das
miissen die ETF auf weite Strecken mitmachen, wahrend die Manager

gewoOhnlicher Fonds derzeit versuchen, ihre Restlaufzeiten tief zu halten.



Kommt namlich die allgemein erwartete Zinswende, schwacheln die

High-Yield-Markte und wollen die Anleger ihr Geld zuriick, konnen diese
Fondsmanager darauf zahlen, dass immer wieder Anleihen auslaufen
und Liquiditat fiir die Auszahlung der Anleger frei wird — ob diese dann
ausreicht, steht zwar auf einem anderen Blatt, aber es gibt immerhin die
Chance. Zudem haben sich viele Anleihefonds in letzter Zeit fiir diesen
Fall ein Bargeldpolster zugelegt. ETF arbeiten zwar auch gerne mit der
Liquiditat aus ausgelaufenen Anleihen, aber sie geniessen viel weniger

Freiheit bei der Wahl ihrer Investments.

Gut moglich, dass sich derzeit etliche ETF-Anbieter verfithren lassen von
der Kauffreude der Anleger bei ETF-Anteilen und von der standigen
grundsatzlichen Kauffreude der Anleger an den Markten fiir
Hochzinsanleihen. Sie gaukelt eine Liquiditat vor, die in diesem Segment

abrupt verschwinden kann, wenn die Markte drehen.
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